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 In this article I provide the definition of market efficiency in its broadest spectrum. 
Instead of surveying the vast literature on where the actual market conforms to the 
prediction of the finance theory and where it does not, I explore the conceptual issues 
surrounding the idea of efficient markets and give corrections to some common 
misunderstanding of the efficient market hypothesis. I also clarify how the notion of 
market efficiency is related to the standard model of asset pricing and point out the 
weakness of the current theory in explaining the operation of actual markets.   
 1市場の効率性：ファーマから 35 年 
 


















かけは、 1970 年にシカゴ大学のユージン・ ファーマ教授が発表した 「Efficient Capital Markets: 










































呼ぶ。 これと区別するために、 上で定義した効率性を価格効率性(price efficiency)と呼ぶこと
にしよう。市場の効率性は、本来は、資源配分の効率性と価格効率性の両方を意味する言
葉であるが、 ファイナンスで市場の効率性と言うときは、 市場の価格効率性のことを指す。 
 






































効率的市場の命題   
市場が効率的ならば、 
= 期待リターン 要求リターン        ( 1 )
が成立するところまで、個々の証券価格は調整される。 








CAPM（Capital Asset Pricing Model） 、APT(Arbitrage Pricing Theory)、ICAPM(Intertemporal 
Capital Asset Pricing Model)など複数の理論モデルがあり、どのモデルを使って要求リターン
を計算するかで、市場の情報効率性に関する結論が左右される。この分野の大半の実証研


























5  ウィーク型の効率的市場仮説と証券価格の時系列特性 
今、(1)式右辺の要求リターンがゼロと仮定しよう。このとき、効率的市場では期待リタ
ーンがゼロとなるように証券価格が決まることになる。ウィーク型の効率的市場仮説の意
味を考えるために、時点 での証券価格を t t p とし、時点 以前に証券価格がどういう経路を t
辿ったかに関する情報を t I と表すことにすると、(1)式は、 
  ( ) 1 tt pE pI + = t  (2) 









。同じゲームを繰り返しプレイするプレイヤーを考えて、彼の稼ぎの合計額を t p とする
と、(2)式は稼ぎの期待値がどの時点でもゼロであることを示すことになる。つまり、(2)式
























































の式にまとめることができる。時点tでの金利を t r 、リスクプレミアムを t π 、時




() ( ) 11 tt t t t t ++ 1 rp E p d I π ++ = +  (3) 
これを 









リスクプレミアム t π がゼロでなくても一定値であれば、やは この指数値の増分に系列相 り





















































































1987 年 10 月 19 日、いわゆるブラックマンデーにニューヨーク証券取引所で起きた株価















































































10  資産市場理論のフロンティア 
広義の価格効率性に関連する大きなテーマにエクイティ・プレミアム・パズルがある。
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６  t p がマルチンゲール過程ならば、価格変化 11 ttt p pp ++ Δ ≡− の系列相関はゼロである。すな
わち、任意の ,, ( ) ti j j i > 　ただし について、 ( ) 0 ti t EpI + Δ = であるから、 





ti t j t ti t j t
ti t j ti t
ti t j ti t
Cov p p I E p p I
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の対象となった。1720 年前半に会社の株価はおよそ 10 倍に急騰し，これに刺激されて投機





１２  算術平均の数値、データはIbbotson Associates社による。 
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